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List Zarzadu Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Szanowni Panstwo,

Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI przeszta w roku 2006 szereg strategicznych przemian. Zmiany w
akcjonariacie zapoczatkowaly nowa strategi¢ inwestycyjna a udana akwizycja spétki Foxone Sp. z o.0.
zdecydowanie rozszerzyta sktad Grupy oraz zwigkszyla warto$¢ jej aktywoéw. W zwiazku ze
zmianami zesp6t zarzadzajacy Funduszem stanat przed szeregiem powaznych wyzwan obejmujacych
migdzy innymi: uporzadkowanie struktury Grupy, prac¢ nad wzrostem warto$ci najistotniejszych
aktywow, a przede wszystkim odbudowanie zaufania inwestoréw do Zachodniego NFI. Obserwujac
imponujacy wzrost wyceny rynkowej Funduszu w ciagu 2006 roku zaktadamy, ze efekty naszych
wysitkow zostaly docenione przez inwestoréw i cieszymy sig, ze mozemy pogratulowaé¢ Panstwu
doskonatej inwestycji.

Zmiany w akcjonariacie Funduszu zapoczatkowaty realizacj¢ nowej strategii inwestycyjnej Grupy,
zaktadajacej maksymalizacj¢ warto$ci aktywOw netto poprzez koncentracje dziatan na projektach
nieruchomos$ciowych. W ramach realizacji zatozen strategii inwestycyjnej, Grupa systematycznie
zwigkszata zaangazowanie w projekty nieruchomos$ciowe, wyzbywajac si¢ rdwnolegle akcji 1
udzialéw w spétkach o odmiennym profilu dziatalno$ci. W trakcie 2006 roku Grupa dokonata
sprzedazy wigkszosci posiadanych spétek, ktére nie byly zwiazane z realizacja projektow
nieruchomos$ciowych. Srodki pozyskiwane ze sprzedazy Grupa inwestowata przede wszystkim w
zwigkszanie kontroli nad spétkami celowymi posiadajacymi nieruchomos$ci oraz w przygotowanie
projektéw deweloperskich.

Proces przygotowania projektéw deweloperskich w ciggu 2006 roku polegat przede wszystkim na
prowadzeniu prac koncepcyjnych we wspdtpracy z architektami oraz na przygotowaniu wnioskéw o
uzyskanie stosownych pozwolen administracyjnych. Utworzono réwniez spotki celowe, do ktérych
wniesiono aktywa majace stuzy¢ realizacji projektéw deweloperskich urealniajac jednocze$nie ich
wyceng. Praca nad przygotowaniem projektow deweloperskich w potaczeniu z doskonata koniunktura
na rynku nieruchomosci data wymierne efekty w postaci znaczacego wzrostu wartosci aktywow
nieruchomosciowych  Funduszu.  Wzrost  wyceny  spétek  nieruchomos$ciowych  znalazt
odzwierciedlenie w doskonatych wynikach finansowych Funduszu za 2006 roku.

W przypadku osiagnigcia satysfakcjonujacej wyceny, ktéra pozwalata na realizacje wysokiej stopy
zwrotu z inwestycji bez ponoszenia ryzyka realizacji projektu, zarzad Funduszu decydowat si¢ na
sprzedaz aktywow. Przyktadem moze by¢ inwestycja przy Placu Trzech Krzyzy, ktéra zostala
sprzedana za kwot¢ 58 mln zlotych ustanawiajac tym samym dotychczas nie pobity transakcyjny
rekord cenowy w Warszawie na poziomie 31 tys. ztotych za metr kwadratowy dziatki.

Zdajac sobie sprawe ze skomplikowanej struktury Grupy Kapitalowej, réwnolegle z prowadzeniem
inwestycji nieruchomos$ciowych, zarzad Funduszu prowadzit w roku 2006 dziatania zmierzajace do
uproszczenia struktury Grupy poprzez likwidacje badz sprzedaz wigkszosci spétek i pozostawienie w
Grupie wylacznie podmiotéw realizujacych projekty nieruchomo$ciowe. Efektem prowadzonej
restrukturyzacji jest stopniowe ograniczanie kosztow dziatania oraz upraszczanie zarzadzania Grupa.
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Dziatlania restrukturyzacyjne obejmowaty réwniez zwigkszenie przejrzystosci dziatania Grupy, przede
wszystkim poprzez wdrozenie Kodeksu Dobrych Praktyk, oraz poprawa komunikacji Funduszu z
rynkiem finansowym. Mamy nadzieje¢, ze wysitki te zostaty przez Panstwa zauwazone i oceniamy, ze
wzrost wyceny gietdowej Zachodniego NFI wynika w czeéci réwniez z poprawy transparentnosci
dziatah Funduszu.

W ramach prowadzonej restrukturyzacji rozwiazano réwniez kwesti¢ akcji Funduszu pozostajacych
pod kontrola spétek Grupy. Realizujac postanowienia Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku Fundusz prowadzil skup akcji wlasnych celem umorzenia, w
wyniku ktérego jest obecnie posiadaczem 11,599,750 akcji wiasnych. Warto$¢ akcji wiasnych
skupionych w celu umorzenia wynosi 106 min ztotych. Po uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia
Fundusz zamierza umorzy¢ posiadane akcje wlasne. Stosowny punkt zostat umieszczony w porzadku
obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu zwotanego na 16 lipca 2007 roku.

Strategiczne zmiany w Grupie oraz konsekwentna realizacja przyjetej strategii  znajduja
odzwierciedlenie w znakomitych wynikach finansowych, ktére Grupa Zachodniego NFI osiagneta w
roku 2006. Skonsolidowany wynik netto, ktéorym zakonczyta rok Grupa Zachodniego NFI wyniost
113,7 mln ztotych. Na uzyskany wynik w najwigkszej czesci wplyneta aktualizacja wyceny aktywow
nieruchomosciowych posiadanych przez Grupg. W ciggu 2006 roku warto$¢ aktywoéw netto Grupy
wzrosta do poziomu 206,2 min ztotych.

Dobre wyniki finansowe, efektywna realizacja przyjgtej strategii oraz istotna poprawa przejrzystosci
dziatania Grupy wplynety na znaczny wzrost wyceny akcji Zachodniego NFI. W ciagu 2006 roku
kapitalizacja Funduszu wzrosta ponad osmiokrotnie.

Plany strategiczne Grupy Zachodniego NFI na rok 2007 sa w duzej mierze uzaleznione od realizacji
umowy inwestycyjnej ze spdétka Polnord S.A. oraz od decyzji akcjonariuszy odnosnie dalszego
funkcjonowania Funduszu. W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej majatek Grupy bedzie sktadat
si¢ przede wszystkim z akcji Polnord S.A. oraz pozostatych aktywow z przewaga gotéwki pozyskanej
ze sprzedazy projektu przy Placu Trzech Krzyzy. Zachodni NFI otrzymat propozycj¢ wspdipracy z
Grupa Supernova przy realizacji nowych projektéw inwestycyjnych i jest gotowy rozpoczaé dziatania
na bazie posiadanych aktywdéw oraz ewentualnych $rodkéw z nowej emisji, przy czym ostateczna
decyzje o rozpoczeciu nowych inwestycji pozostawia Walnemu Zgromadzeniu, ktére odbedzie sig w
dniu 16 lipca 2007 roku.

Podsumowujac, chcieliby§my podzigkowa¢ catemu zespotowi Zachodniego NFI za zaangazowanie
oraz konsekwentne dziatanie na rzecz budowania warto$ci Grupy. Dzigkujemy réwniez Radzie
Nadzorczej za konstruktywny dialog i merytoryczne wsparcie w realizacji przyjetej strategii. Przede
wszystkim chcieliby$Smy jednak podzigkowa¢ akcjonariuszom Funduszu za okazane nam zaufanie.
Oceniamy, ze wyniki finansowe osiagnigte w 2006 roku, a przede wszystkim wzrost wartosci
Funduszu w tym okresie, powinny spetnia¢ oczekiwania akcjonariuszy Spotki. Zapewniamy, ze w
kolejnym roku Zarzad dotozy wszelkich staran, aby kontynuowa¢ dobra pass¢ Zachodniego NFI i
réwnie skutecznie pracowac na dalszy wzrost wartosci Panstwa inwestycji.

Marcin Rulnicki

Wiceprezes Zarzadu
p-o. Prezesa Zarzadu
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